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_ YATIRIM I?ROJE_LE_RiNiN HAZIRLANMASI VE
DEGERLENDIRILMESI (l¢ Karlilik Orani ve Net Bugunku
Deger Yontemlerinin Incelenmesi)

Tarik GEDIK, Kadri Cemil AKYUZ, ilker AKYUZ
KTU Orman Fakiiltesi — 61080 TRABZON

OzZET

Ulusal kalkinmanin saglanmasi i¢in stratejik yatirimlara ve iyi hazirlanmis projelere ihtiya¢ vardir. Geligsmekte
olan iilkeler kit kaynaklarmi bilimsel kurallar dogrultusunda projelendirirse, verimli ¢aligma imkani bulur. Bu
nedenle; bu literatiir g¢alismasinda yatirim projelerinin hazirlanmas1 ve degerlendirilme ydnetmeleri ele
almmustir. Degerlendirme yoOntemlerinden i¢ karlilik orami ve net bugiinkii deger yontemi orneklerle
incelenmigtir. Yatirnm projesi gerceklestirilmeden once ¢ok iyi irdelenmelidir. Yapilacak degerlendirme
sonucunda yatirim fikrinin firma ve iilke menfaatlerine bagli olarak kapsamli bir bicimde incelenmesi gerekir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim projesi, I¢ karlilik orani, Net bugiinkii deger yontemi, Degerlendirme

PREPARATION AND EVALUATION OF THE INVESTMENT
PROJECTS (Analyzing the Methods of Internal Return and Net
Present Value)

ABSTRACT

The strategic investments and well prepared project are necessary for obtaining of national development. If
developing countries project the scarce means related to the scientific rules, they manage resources, efficiently.
Therefore, preparation and evaluation methods of investments are presented in this review study. Internal rate of
return and net present value methods of the evaluation methods are examined with the examples. Investment
project, should be assessed before they are put in to practice. As a result of the evaluations, investment decision
could comprehensively investigated related to the firm and country benefits.

Key Words: Investment Project, Internal Rate of Return, Net Present Value Methods, Evaluation

1. GIRIS

Globallesmenin bir sonucu olarak uluslararasi rekabetin yogunlasarak artmasi, firmalarin sadece kendi ulusal
pazarlari icin degil, ayn1 zamanda uluslararasi pazarlar i¢inde iiretim yapmalarini zorunlu hale getirmektedir.
Ekonomik anlamda sinirlarin ortadan kalkmasi ile ulusal kalkinmanin saglanabilmesi yapilabilecek stratejik
yatirimlar ve iyi hazirlanmis projelerin gergeklestirilmesiyle miimkiin olacaktir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kit olan kaynaklarin, iilke refahma en fazla katkida bulunacak projelere
tahsisi biiyiik nem tasimaktadir. Kit kaynaklarin iyi planlanmamis ve denetimi geregi gibi yapilmayan projelere
tahsis edilmesi iilkenin ve iilke halkinin gelecegini olumsuz yonde etkileyecektir. Ongériilen bitirme siirelerinde
tamamlanamayan ve hedeflenen biitgelerini asan projeler géz Oniine alinirsa, geleceklere umut olmasi igin
yapilan projelerin bilimsel kurallar dogrultusunda hazirlanmasi gerekliligi 6nemli bir boyut kazanmaktadir.
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Diger yandan bir tiirlii tamamlanamayan veya tamamlansa da beklenen sonuglar1 veremeyen projeler igin yapilan
harcamalar dikkate alindiginda, proje hazirlama siirecinin 6nemi daha iyi anlasilabilmektedir.

2. GENEL KAVRAMLAR

Yatirim: Genel anlamda yarinki tiiketim i¢in bugiinkii tiiketimden vazge¢me olayi. Halk dilinde ise; sermayenin
bir iste kullanilmasi, is ortaminda, finansman amaglarinin modernlestirilmesi ve tevsii yatirimlarina tahsisi,
isletme ekonomisinde yatirim; igletme amaclarinin gergeklesmesi i¢in sabit ve donen varliklar1 kapsayan toplam
maliyet, isletme biliminde yatirim ise; gelecekte daha fazla gelir ya da bagka yararlar elde etme amaciyla yapilan
harcamalardir (Asikoglu, 1995)

Yatirim bir toplumda belirli bir zaman siireci i¢inde mal veya hizmetlerin tiretimini arttirmak i¢in bazi olanaklar
yaratma, genisletme ve gelistirmeye yonelik 6neri veya karsiliginda bir mal veya hizmet iiretmek i¢in yapilacak
harcamalarin tiimii olarak tanimlanabilir (Ilter, 2001)

Proje ve Yatinm Kavrami: Proje, bir konu etrafinda diisiincenin yogunlastirilmasi, sorunun ¢6ziime
kavusturulmas igin tiim ayrintilarin disiiniilmesi ve uygulanacak yontemlerin sistematik olarak belirlenmesi ve
ortaya konulmasi ¢abasidir. Proje yapilmasi, karmagik, uzunca bir zaman dilimine yayilan, bir¢ok asamasi olan
ve biiyilk harcamalar1 gerektiren islerde kaynaklarin etkin kullanilmasi i¢in zorunluluktur (Sahin, 2000). Bir
yatirim projesinden beklenenler sunlardir:

a. Yatirim projesi ile yeni bir liretim kapasitesinin kurulmasi veya mevcut bir kapasitenin yenilenmesi,
biiyiitiilmesi amaglanir.

b. Yatirim projesi ekonomiden iiretim faktorleri talep edecektir; is giicli, sermaye mallart ve muhtemel
dogal kaynak kullanacaktir.

¢. Yatirim projesi belirli bir iiretim teknolojisinin uygulanmasina neden olacaktir.

Yatirim projesi; bir yatirim isleminin uygulamaya konulacag1 andan itibaren ekonomik dmriiniin sonuna kadar,
icinde bulunacag1 ve etkisinde kalacagi her tiirlii teknik, ekonomik ve sosyal kosullarin ve ortamin ve bunlarla
ilgili degiskenlerin nitel ve nicel yonlerden incelenmesi ve degerlendirilmesi davranisidir (Sahin, 2000).

Katma deger kavrami: Katma deger i¢inde sadece belli bir iiretim agsamasinda o {iretim faaliyeti sonucu yaratilan

deger yer alir. Yani katma deger iiretim degerinin bir bolimiidiir. Belli bir iiretim agamasinda yaratilan katma
deger, o asamadaki iiretim degerinden daha dnce yaratilmis iiretim degeri diisiilerek bulunur (Sakizli, 1985).

3. YATIRIM PROJELERININ HAZIRLANMASI ASAMALARI

Yeni bir girisimin baslatilmasina yonelik olan bir yatirim projesinin gelisim siireci genellikle asagidaki
asamalardan olusur. Bunlar (Ugiincii, 2003);

1. Proje Fikrinin Dogusu Dinamik Ydntemler
2. On Arastirma Net Bugiinkii Deger Yontemi
3. Fizibilite Etiidi Fayda-Masraf Oran1 Yontemi
Ekonomik Etiitler I¢ Karhlik Oran1 Yéntemi
Teknik Etiitler 5. Kesin Proje
Finansal Etiitler 6. Projenin Uygulanmasi
Hukuki Etiitler 7. Deneme Uretimi
4. Projenin Degerlendirilmesi ve Yatirim Karar1 8. Isletmeye Alma
Statik Yontemler

Geri Odeme Siiresi Yontemi
Karlilik Oranm1 Yontemi
Yillik Esdeger Masraf Oran1 Y6ntemi
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3.1. Proje Fikrinin Dogusu ve On Eleme

Proje fikirlerin dogusu kisilerin kabiliyetlerine, maddi imkéanlarina, egitim durumlarina ve benzeri etmenler
tarafindan etkilenmektedir. Bu yiizden bir projenin nasil dogdugundan ziyade mevcut proje fikirlerinin nasil
elimine edilerek faydali olanlarinin yapilmasina c¢alisilacaktir. Bunun iyi bir sekilde yapilmasi gerekir. Bunun
icin de projeler degerlendirilirken ilk 6nce ihtiyag arastirmasi yani pazar arastirmasi yapilarak ihtiya¢ duyulan
mal ve hizmetler belirlenebilir ve bu kapsamda projeler gelistirilebilir. Burada bilinen bir iiriiniin talebinin
fazlaligi, iretici firmalarin azlhigi, fiyatinin yiiksek olmasi, iirliniin piyasaya tam olarak saglanamamasi gibi
etmenler goz Onilinde tutularak proje gelistirilebilir. Bunun yaninda once talep edilen {irin bulunur ve arz
durumuna gore ihtiyag derecesi arastirilarak {iriine gore de bir proje gelistirmesi yapilabilir. Bir yatirim
projesinin dogusuna yol agacak ihtiyaci belirlemek igin alttaki faaliyetler yardimer olabilir (Sariaslan, 1990).

1. Mevcut sanayilerin durumunu incelemek,

2. Mevcut sanayilerin girdi ihtiyaclarini ve ¢iktilarint incelemek ve “birisinin ¢opii digerinin serveti olabilir”
deyisini unutmamak,

3. Niifusun gelisme egilimlerini ve demografik verileri incelemek,

4. Kalkinma planlarini ve ekonomik degisme egilimlerini incelemek,

5. Toplumsal degisme egilimlerini incelemek,

6. Yeni yasalarin (¢evre kontrolii, halk sagligini koruma yasalar1 gibi) etkilerini ve zorunluluklarini incelemek.

3.2. On Arastirma

On yapilabilirlik calismasi proje fikrini dogusu ve 6n eleme ile esas fizibilite calismasi olan yapilabilirlik etiidii
arasinda bir gecis asamasidir. Bu asamada; piyasa ve tesis kapasitesi; talep ve piyasa arastirmasi, satig ve
pazarlama, iiretim programi, malzeme girdileri, bolge ve yer, proje miithendisligi, genel giderler, fabrika, idare ve
satig giderleri, insan giicii, proje uygulamasit ve mali analizler, yatirirm masraflari, proje finansmani, iiretim
maliyetleri ticari karlilik hususlarinin belirlenmesi gerekir (Atay, 1985).

3.3. Fizibilite Etudii

Yapilabilirlik ¢alismasi (fizibilite etiidil) ekonomik analiz, teknik analiz ve finansal etiit olarak adlandirilan iig
temel asamadan olusan bir ekonomik analizdir. Fizibilite etiidiiniin kapsamig oldugu ekonomik, teknik ve
finansal analizleri yapilis siras1 agisindan bu sekilde bir sira diizeni iginde birbirlerine bagli olarak yapilmalar
zorunlu olmamakla birlikte, pratik uygulamalar boyle asamali bir analiz diizeninin biiyiik kolayliklar sagladigini
gostermektedir (Sariaslan, 1990).

3.3.1. Ekonomik Etiitler

Ekonomik etiitte incelenen konular sunlardir;
=  Pazar arastirmasi ve talep tahmini,
» Isletme biiyiikliigiiniin (kapasitesinin) saptanmast,
»  Isletmenin kurulus yerini se¢imi.

Pazar arastirmasi ve talep tahmini, isletme biiylikliigiiniin saptanmasinda esas alinan ¢ok onemli bir ¢aligma
olup, 6nceden belirlenen belirli bir mamulle ilgili baz1 temel bilgileri saglamay1 amaglar. Pazar arastirmasi; pazar
analizini iceren pazarlama fonksiyonlarint kapsayan mal ve hizmet akisini etkileyen tiim pazarlama
arastirmasindan farklidir. Temel amaci, belirli bir mal veya hizmet iiretimi i¢in kisi basma diisen en yiiksek kar
olanaklarina sahip pazarlari bulmaktir (Tokol, 1984). Isletme biiyiikliigiiniin saptanmasi, iiretim kapasitesinin
belirlenmesi sorunudur. Isletmenin kurulus yeri de cesitli faktdrlerin incelenmesi ve degerlendirilmesi sonucunda
belirlenmelidir (Mucuk, 1996).

Yapilan pazar analizleri sonucu proje i¢in uygun bir pazar varsa ve uriin pazarlanabilir bir iiriin ise, fizibilite

etlidiiniin ikinci agamasi olan teknik analize gegmek gerekir. Uygun olmayan bir durum olursa bu durum tekrar
gozden gegirilmeli ya da projeden vazgegilmelidir.
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3.3.2. Teknik Etiitler

Bu analizle genel olarak diisiiniilen projenin teknik olarak yapilabilirligini inceleme ve arastirilmasi amaclanir.
Eger projenin gerceklestirilmesi icin alternatif teknolojiler varsa, bunlarin degerlendirilmesi ve uygun olan
teknolojinin segilerek imalat igin gerekli sabit sermaye miktarlarinin tahmin edilmesi de bu analiz kapsamindadir
(Sariaslan, 1990).

Proje ekibinin teknik elemanlarinca hazirlanan bu asamasinda yer alan konular;

= Projenin teknik tanimui, tesis kurulacak arazinin zemin etiitleri, hammadde ve yardimci madde etiitleri,
laboratuar testleri,

» Uretim ve teknoloji segimi: kaliteyi bozmayacak, pazar sartlarimin istedigi sartlar1 saglayacak
alternatifler arasindan en uygununu, maliyeti diisiik olaninin secilmesi,

= Uretilecek mallarin, yan iirlin ve artiklarin cesitleri, nitelikleri, artiklar1 degerlendirme olanaklari,

= Makine ve techizat se¢imi; 6zellikleri, tercih sebepleri, yurt disindan getirilecek olanlar, teknik dmiirleri
ve maliyetleri.

»  Tesisin yerlesme plani. Tek katli mi? Cok katli m1? Hammadde nereden girip ¢ikacak? Is akisi nasil
olacak?

» Ingaat isleri.

=  Montaj islerinin kim tarafindan nasil yapilacagi ve harcama miktari.

= Uygulama plani: igletmenin yatirirm déneminde kurulusunun aylara gore grafik veya tablolarla ayr1 ayri
gosterilmesi (Mucuk, 1996).

Bir proje ¢alismasinda teknik analiz kisminda yapilmast gerekli 6nemli asamalardan biride secgilen teknolojiye
dayali olarak firetilmesi diisliniilen proje Triinlinlin hammadde durumundan mamul madde durumuna
doniistiirme siirecinin nasil olacaginin belirlenmesi ve uygun bir bicimde diizenlenmesidir. Bir¢ok kararin es
zamanli olarak verilmesi gereken bu asamada ele alinan 6nemli konular: (Sariaslan, 1990)

=  Optimal iiretim kapasitesinin segimi

»  Uretim tipinin ve is akisinin belirlenmesi

»  Uretim programinin belirlenmesi bunun iginde

= Makine ve arag gereg se¢imi:

» [sgiicii ihtiyaglarmin belirlenmesi

»  Uretim siirecinin 6rgiitsel yapisinin belirlenmesi

= Fabrika i¢i yerlesme diizeni ve bina ihtiyacinin belirlenmesi

3.3.3. Finansal Etiitler

Genel olarak finansal analiz bir projeye iliskin nakit giris ve ¢ikislar1 1s18inda gerekli finansal kaynaklarin
ihtiyacini, bunlarin nereden ve nasil saglanacagini belirleyerek proje oOnerisinin ekonomik acidan arzu
edilebilirlik derecesini ve potansiyel bir tesis olarak faaliyetini ya da isleyisini devam ettirip ettiremeyecegini
degerlendirmeyi amaglar. Projenin degerlendirmesi sonucunda eger karli degilse ya da istenilen diizeyde degilse
projeden vazgegmek gerekir. Eger proje karli ise uygulamaya koymak igin proje plani hazirlanmali ve
uygulamaya konulmalidir (Sariaslan, 1990).

Finansal etiit genel olarak su konular ele alir;
*  Yatirim tutarinin hesaplanmasi
» Isletmenin gelir ve gider tahminlerinin yapilmasi
=  Finansman kaynaklarinin saptanmasi
»  [sletmenin karlilik durumlarr ile ilgili analizler
= Organizasyon durumu

Bunlarin yaninda finansal analiz kisminda kurulug dénemi toplam yatirim tutarinin hesaplanmasi da yapilir.

Yatirim tutar1 hesaplamasi su agamalardan olusur;
= Sabit sermaye yatirim giderlerinin belirlenmesi: Bu, projenin uygulama planinda 6ngdriilen tesisin
kurulus dénemi boyunca maddi ve maddi olmayan tiim sermaye faktdrlerine yapilan harcamalari kapsar
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» [sletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi = Déner sermaye yatirim giderlerinin hesaplanmast: Isletme
sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda genellikle {i¢ yontem kullanilir. Bunlar;

*  Caligma devri katsayis1 yontemi: Burada; Isletme sermayesi ihtiyaci = Yillik isletme giderleri / Caligma
devri katsayis1 formiilii ile bulunur.

= (Calisma devri katsayist = Yillik ¢aligma siiresi / Calisma devri formiilii yardimi ile hesaplanir.

= Giinliik masraf ya da gider tutar1 yontemi.

= Schmallenbach yontemi.

*=  Toplam yatirim finansmani ve sermaye yapisi ele alinmalidir.

Ayrica hammadde giderleri, yardimc1 madde ve malzeme giderleri, enerji giderleri, lisans ve patent giderleri,
bakim ve onarim giderleri, genel giderler, satig giderleri, amortismanlar ve isletme déneminde faiz giderleri gibi
isletme donemi giderleri de hesaplanmalidir (Sariaslan, 1990).

3.3.4. Hukuki Etitler

Sermaye gereksinimi, mali sorumlulugu smirlama, vergilendirmedeki farklilik, kredi saglama olanaklari, kurulus
giderleri, isletme yapisindan gelen zorunluluk gibi etkenlerin degerlendirilmesi bu etiit ile yapilir (Karalar,
2001).

3.4. Projenin Degerlendirilmesi ve Yatirnm Karari

Yapilmasi diisiiniilen yatirim projeleri hazirlandiktan sonra bu projeler segilecek bir veya birkag kritere gore
oncelik siralamasima konulmalidir. Firma bu projelerden hangilerini uygulamaya koyacagimi elindeki yatirim
fonlarina bakarak degerlendirecek ve karar verecektir. Ciinkii firmanin ekonomik giicii smirhidir. Bu yiizden
ekonomik ve teknik yonden verimli olan projeyi kabul edilecek bir kritere gore se¢im yaparak segmelidir.

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde farkli yontemlerle farkli sonuglara ulagiimaktadir. O halde, yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde kullanilmakta olan higbir yontem tam ve miikemmel degildir. Yine de se¢imde
en iyiyi belirleyecek dl¢iitiin her tiirli yatirim projesi i¢in kullanilabilme, hesaplama basitligi, dogru bir karara
varilmasi igin gerekli bilgilerin bir say1 ile temsil edilebilme gibi 6zellikleri olmalidir (Cinar, 1990).

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde literatiirde 2 yontem vardir. Bunlardan ilki paranin zaman degerini goz
Oniine alan “dinamik degerleme yontemleri”; ikincisi ise paranin zaman degerini g6z Oniine almayan “statik
degerleme yontemleridir.”

3.4.1. Statik Yontemler

Bu yontemlerin temel 6zellikleri, degerlendirmenin bir donemlik muhasebe kayitlar1 ile sinirlandirmasi ve
degerlendirmenin maliyet ve gelirlere dayandirilmasi olarak 6zetlenebilir. Bu yontemin kullanilabilirligi,
degerlendirmenin bir dénemle sinirlandirilmasindan etkilenmektedir (Ilter, 2001).

3.4.1.1. Geri Odemesi Siiresi Yéntemi

Bu yontemde yatirim projeleri, ilk yatirim tutarmin ne kadar siire iginde geri alinabilecegi agisindan
degerlendirilmektedir. Hesaplanan geri 6deme siiresi yatirimcinin bekledigi yil kadar veya daha kisa ise yatirim
projesi kabul edilir, aksi halde red edilir. Buna gore, geri 6deme siiresi yontemi temelde projenin karliligindan
ziyade projenin likiditesini gostermektedir (Y1lmaz, 1993).

GOS = (Projenin yatirim tutar1 — Hurda deg.) / (Y1llik ort. net kar + Yillik amort. paylar) €))
3.4.1.2. Karlilik Orani Yoéntemi

En basit sekli ile yatirimin faydali mrii boyunca saglayabilecegi karin (P), ilk yatirim tutarina (I) oranidir.
Yani BKO =P/ I’dur. 1ki tiirii vardir:

e Yillik Karin Yatirim Tutarma Orani Yontemi

e Ortalama Yillik Karin Yatirim Tutarma Orani1 Y ontemi
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Ortalama Karlilik Oran1 = (XP;/n) /S + H + '4(FC — H) 2)

seklinde yazilabilir (Ilter, 2001) P, = t. Yildaki kar; n= Yatirimn faydali dmrii; S= Isletme sermayesi; H=
Yatirimin faydali 6mrii sonundaki hurda degeri; FC= Yatirim sabit tutari; t= Yillar

3.4.2. Dinamik Yontemler

Yapilacak bir yatirim projesi i¢in yapilan tiim harcamalar genellikle bir yil i¢inde gerceklesmez, projenin yapimi
sirasinda donem donem ortaya ¢ikar. Bunun yaninda yapilan projeden beklenen gelirlerde donem dénem tahsil
edilecektir. Farkli donemlerde elde edilen bu gelir ve yapilan giderler ayni degerlerde olmazlar. Bu yiizden bu
deger farklari tiirdes zaman dilimlerinde incelenmelidir. Dinamik degerleme yontemlerinde, proje igin yapilacak
tiim maliyetler ve hurda degeri hesaba katilmaktadir. Bu nedenle projenin ekonomik dmriiniin ve bu ekonomik
omrii icinde elde edilecek hasilat ve yapilacak maliyetlerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu yapilan
tahminlere dayanilarak yapilacak hesaplamalarda kullanilan degerleme yontemleri sunlardir;

3.4.2.1. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir yatirimin net bugiinkii degeri (NBD), belli bir 1skonto oranma gore indirgenmis giderlerinin toplami ile
indirgenmis net gelirleri ve hurdanin bugiinkii degeri toplami arasindaki farktir (Sariaslan, 1990).

Bu fark pozitif ise proje kabul edilir. Yani NBD > 0 olmalidir. Birden fazla proje olmasi durumunda NBD’i
yiiksek olan proje tercih edilmelidir. Eger NBD = 0 olursa yillik hasilat akimlarmin isletme maliyetlerini ve
yillik yatirim maliyetlerini anca karsiladig1 anlagilir.

-~ Bt - Ct
NBD = - 3
20y &) *

formiilii yardimi ile hesaplanabilir. B~ t yilindaki nakit girisi; C= t yilindaki nakit ¢ikisi; n=1,2,3,...,n y1l; r=
1skonto orani.

Degerlendirme sonucu, uygulanacak iskonto oranindan énemli dlgiide etkilenmektedir. Iskonto orani, yatirimdan
beklenen verim oranini gostermektedir.

Iskonto oraninin se¢ilmesinde ii¢ farkli yaklagim izlenebilir.

I. Yaklasim: Yatinm proje finansmaninin yalniz 6z kaynaklardan saglanmasi durumunda, kullanilacak
kaynaklarin sermaye maliyeti (1skonto orani), bu kaynaklarin alternatif yatirim alanlarindan vazgecilmesinin
yaratacagl firsat maliyetidir. Firsat maliyetinin en iyi gostergesi, finansal piyasalarda olusan faiz oranidir
(Sariaslan, 1994).

Finansal piyasalarda faiz oranlari, vade yapisi, yatirimlarin geri 6deme riski, uygulanan vergi orani gibi piyasa
kosullarina baghdir (Kidwell, ve Peterson, 1981).

II. Yaklasim: Yatirim proje finansmanmin yalniz yabanci kaynaklardan saglanmasi durumunda saglanan
kredinin 1skonto orani, Merkez Bankasinin uzun dénemli borglar i¢in uyguladigi faiz oranlaridir.

III. Yaklagim: Yatirim proje finansmaninin 6z kaynaklardan ve yabanci kaynaklardan esit veya farkli oranlarda

saglanmasi durumunda 6z kaynak ve yabanci kaynak sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasina gore 1skonto
orani belirlenir.
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3.4.2.2. Fayda/Masraf Orani Yontemi

Net bugiinkii deger oran1 yontemi de denen bu yontemde yatirmmin faydali 6mrii boyunca, saglayacagi nakit
girislerinin bugiinkii degerinin yatirim harcamalarinin bugiinkii degerine oranlanmasidir.

3 Bt L Ct
NBDO = — |/ ———— | formiilii yardim ile hesaplanabilir. 4
Eeor) Bty

3.4.2.3. i¢ Karliik Orani Yéntemi (iKO)

Kisaca, bir yatirim projesinin net bugiinkii degerini sifira esitleyen 1skonto orani olarak tanimlayabiliriz.

n<o=[zn: Bt__y @ J )

t=0 (1+ r)t B t=0 (1+ r)t

Formiilii yardimi ile “r” i1skonto orani deneme yanilma metodu ile bulunur. Yani NBD’i sifir yapan deger
bulunmaya ¢alisilir. Bunun i¢in 6nce tahmini bir “r” 1skonto orani alinir ve formiilde yerine konularak sifira
esitlemeye calisilir. Bulunan “r” 1skonto orani pozitif ise “r” degeri arttirilarak denemeye devam edilir. Eger
deger negatif ¢ikarsa o zaman “r” 1skonto orani azaltilmalidir. Sonug olarak NBD = 0 oluncaya kadar denemeye
devam edilmelidir.

Bulunan pozitif deger veren “r” 1skonto orani ile pozitif degeri ve negatif deger veren “r” iskonto orani ile
negatif degeri arasinda enterpolasyon yapilarak da gergek “r” 1skonto orani bulunabilir. Ancak giiniimiiz gelisen
teknolojileri, 6rnegin; yoneylem arastirmasi tekniklerinden dogrusal programlama, amag¢ programlama gibi
cesitli yontemler ile “r” 1skonto oranini bulmak ¢ok daha basitlesmistir.

IKO’nin degerlendirilmesinde ¢dziimiine ulasildiktan sonra bulunan “r” iskonto orani yatirimcimin yatirim
projesinden bekledigi karlilik oranindan biiylik olmasi durumunda proje kabul edilir. Aksi bir durum olmasi
durumunda proje reddedilir. Eger birden fazla proje varsa ve IKO ile se¢im yapilacaksa o zaman KO yiiksek
olandan diisiik olana dogru bir siralama izlenmeli ve IKO yiiksek olan proje tercih edilmelidir.

3.4.2.4. Yillik Egdeger Masraf Orani Yontemi

Alternatif yatirim projelerinin yillik giderleri karsilagtirilarak yillik giderleri en diisiik olan proje secilir. Boyle
bir karsilastirilmanin yapilabilmesi igin projelerin biitiin giderlerinin yatirim doénemi ve isletme dénemleri
boyunca es masraf seklinde gergeklesmesi gerekir. Bir yatirim projesinin yillik gideri, isletme giderleriyle
yatirim tutarinin bir yila diisen paymin toplamina esittir. Yatirim tutarmin bir yila diisen payi su sekilde
hesaplanabilir (Ugiincii, 2003).

r(l+r)

G=L
(1+r) -1

(6)

Burada; G yatirim tutarimin bir yila diigen pay1, L toplam yatirim tutari, n yatirnmin faydali émri, r faiz oranidir.
3.5. Kesin Proje
Yatirim kararindan sonraki agamada 6n proje kesin projeye doniistiiriiliir. Bu asamada, artik kurulacak isletmenin

hukuksal bi¢imi, insa edilecek yapilarin kesin teknik hesaplari, siparis olunacak makinelerin kesin kapasiteleri ve
maliyetleri vb. hususlarin bilinmesi gerekir. Bu bilgilere dayanilarak proje kesinlesir (Ozdonmez ve ark. 1998).
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3.6. Projenin Uygulanmasi

Bu uygulama asamasinda artik yatirim gerceklesmekte, bir yandan kesin siparisler verilirken, 6 yandan fiziksel
yatirimlar baglamaktadir (Ozdénmez ve digerleri, 1998).

3.7. Deneme Uretimi

Yatirim planlart ne kadar ayrintili ve dzenle yapilsa da yatirim gergeklestirilip iiretim asamasina gelindiginde,
bazi durumlarda istenilen nitelikte iiretim yapmak miimkiin olmayabilir. isletmenin, énceden belirlenen kalite
standartlarina ulasincaya kadar deneme {iretimi yaparak istenen kalite standardinda iiriin elde etikten sonra bu
iiriinleri piyasaya siirdiigii asama deneme iiretimi asamasidir (Ugiincii, 2003).

3.8. igletmeye Alma

Deneme iiretimi sonunda iiretime gegilir. Uretim asamasina gecis, deneme iiretimi asamasindaki aksakliklar
ortadan kaldirilarak normal iiretimin baslamasiyla gerceklesir. Uretim asamasinda tesis resmen isletmeye almir.
Bu asamada yatirim projesinin hazirlanmasi ve uygulanmasi asamasi tamamlanmis olup, bundan sonra istenen
kalite standartlarinda iiriin elde etmek {izere isletme ve iiretim fonksiyonlari devreye girer (Ugiincii, 2003).

4. MATERYAL VE YONTEM

Hedeflenen karlilik ve yapilan risk analizleri sonucunda belirlenen iskonto orani, projenin baslangi¢c ve hayata
gegis donemlerini kapsayan gider ve projenin ekonomik émrii boyunca elde edilecek olan gelirlerin bugiinkii
degere indirgenmesi amaciyla kullanilan orandir. Yatirimei tarafindan belirlenen ve analize yon veren bu oran
NBD yéntemi yardimiyla degerlendirilmekte, projenin kendi verileri yardimiyla belirlenen iskonto orani ise IKO
tarafindan ortaya cikarilmaktadir. Calismada bu iki degerlendirme yontemi iki farkli 6rnek yardimiyla
karsilastirilmistir.

Net bugiinkii deger yontemi icin kullanilan formiil; (4) numarali formiildiir. i¢ karlilik oranmin hesaplanmasi igin
kullanilan formiil ise (5) numarali formiildiir. (5) numarali formiilde “r” iskonto orani deneme yanilma metodu
ile bulunur. Yani NBD’i sifir yapan deger bulunmaya calisilir. Bunun i¢in 6nce tahmini bir “r” 1skonto orani
alinir ve formiilde yerine konularak sifira esitlemeye calisilir. Bulunan “r” 1skonto orani pozitif ise “r” degeri
arttirilarak denemeye devam edilir. Eger deger negatif ¢ikarsa o zaman “r” iskonto orani azaltilmalidir. Sonug
olarak NBD = 0 oluncaya kadar denemeye devam edilmelidir.

Onemleri isletmeden isletmeye degismekle birlikte, genel olarak i1skonto oranmin belirlenmesinde etkili olan
faktorleri; yatirim igin gerekli duyulan fonlarin maliyetleri, yatirimin tagidig: risk diizeyi, ekonomide gegerli olan
faiz oranlari, benzer yatirimlarin karlilig1 ve yatinmdan beklenen karlilik orani ile yatirim igin tahsis edilen
sermayenin firsat maliyetidir (Asikoglu, 1995).

5. BULGULAR VE TARTISMA

Calisma esnasinda NBD yéntemi ile IKO ydnteminin karsilastirilmasinda 2 farkli rnekten yararlanilmistir.

Ornek 1. “Bir yatirim projesinin bir yillik kurulus donemindeki harcamasi 22.000 $’dir. Projenin faydali 6mrii 4
yildir. Isletme déneminde yillik 7.500 $’lik sabit getirisi olan bu projenin ekonomik dmrii sonundaki hurda
degeri 12.500 $’dir. Uretim ve bakim faaliyetleri ile isletmede yillik 2.500 $’Iik isletme harcamasi
yapilmaktadir. Proje yonetimi %12°lik 1skonto oranini kabul edecek durumdadir. Bu verilere gore proje NBD ve
IKO yéntemleri ile analiz edildiginde;”

YB=[(7500/(140,12))+(7500/(1+0,12)%)+H(7500/(1+0,12)*)+(7500/(1+0,12)*))+(12500/(1+0,12)*]

SB,=30.724 $
£C, = 22000 + [(2500/(1+0,12)) + (2500/(1+0,12)2)+(2500/(1+0,12)})+(2500/(1+0,12)")]
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2C;=29.593 $
NBD =30.724 — 29.593
NBD =+ 1.1318 dolayist ile proje kabul edilebilir.

Ayni 6rnek 1KO yontemi ile ¢oziildiigiinde “r= %10 varsayim ile
(7500/(1+0,10))+(7500/(1+0,10)*)+(7500/(1+0,10)*)+(7500/(1+0,10)*)+(12500/(1+0,10)*) =
22000 + (2500/(1+0,10)) + (2500/(1+0,10)*)+(2500/(1+0,10)*)+(2500/(1+0,10)*)

32.316 =29.926 ise 32.316 —29.926 =2.390 Bunun anlami “r” degeri arttirilmalidir.

“r’= %15 alindiginda;
((7500-2500)/(140,15))+((7500-2500)/(1+0,15)*)+......... +(12500/(1+0,15)*-22000 = 0 mi1?
21.421 —22.000 =-578 Bunun anlami “r” degeri kii¢iiltiilmelidir.

Enterpolasyon yapildiginda;

r= 0,10+ (2390/(2390+1-5781) X (0,15-0,10)

r = 0,14 bulunur. Yani %14’lik bir 1skonto orani ¢ikmaktadir. Proje yonetimi %12 ve iizeri 1skonto oranini kabul
edecegini bildirdigi i¢in bu proje uygulamaya konulabilir.

Hem NBD hem de iKO y6ntemlerine gore ayn1 6rnek igin proje kabul edilmektedir.

Ornek 2. “XYZ Sirketi maliyeti 175.000 YTL olan yeni bir pres satin alacaktir. Sirket presi satin alindiginda
presin tiretime katkisi sonucunda yillik nakit ¢ikiglarinda 37.000 YTL’lik bir azalma olacagint hesaplamaktadir.
Dolayisiyla her yil sirket bu yatirnrmdan 37.000 YTLIik bir gelir beklemektedir Sirket prese 10 yillik bir
ekonomik Omiir bigmistir. Ekonomik omiir sonunda presin hurda degeri yoktur. Beklenilen karliligin %20
olmast durumunda NBD ve KO yéntemlerine gére sirket projeye yatirim yapmalimidir?

(1+0.20)° -1
(1+0.20)"° x0.20

NBD = 37.000><[ }—175.000

NBD =37.000 X 4,193 — 175.000
NBD =-19.859 NBD negatif oldugu i¢in yatirim yapmak anlamli degildir.

10
KO ise 37.000 [(l”%
(1+t)

=175.000
1+t) xt

(1+1)° -1
————— | =k olsun. 37.000 X k = 175.000 k=4,7297
(1+1)" xt

(1+0.21)° -1

t= %21 varsayilirsa;  37.000 x m
| (1+0.21)° x0.21

} = 37.000 X 4,054 = 149.998

10
t=%16 varsayilirsa;  37.000 x (1+0.1?0) -1 37.000 X 4,833 = 178.821
| (1+0.16)"° x0.16

t=%16+ (4,833 —4,054) / (178.821 + 149.998) X (%21 - %16)
t = 0,16000018 olarak bulunur. XYZ Sirketinin bekliyor oldugu karlilik oranit %20 oldugundan ancak %16
karlilik saglayacak olan bu yatirim dnerisinden vazgecilecektir.

NBD bir projenin firmanin degerine yaptig1 katkiy1 gostermektedir. NBD yiikseldik¢e firmanin degerine yaptigi

katki da artar. Firmalarin bu sekilde bir diisiince tarzinda hareket etmeleri proje degerlendirilmesinde NBD
yontemini uygulamaya gétiirmelidir (Weston ve Birgham,1968).
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NBD ve IKO yontemleri ile yatirrm projesi degerlendirilirken paranm zaman degeri hesaplamalarda dikkate
alinmaktadir. Yine NBD yonteminde bir 1skonto oranina ihtiya¢ duyulmasi bu oranmn diisik veya yiiksek
olmasina gore projenin se¢im karari etkileneceginden beklenen kar marji i¢in projenin yararli olup olamayacagi
kolaylikla sonuglandirilabilir.

IKO yonteminde hesaplama yapilirken dnceden bir 1skonto oranina ihtiyag olmamasit ve hesaplama sonucu
bulunan 1skonto orani, istenen kar marjini saglayip saglamayacag: veya alinan kredi i¢in kredi faizini karsilayip
karsilamayacag1 ve bunun yaninda kredi faizi karsilandiktan sonra bizim i¢in getirisinin ne olacagi konusunda
fikirler vermektedir.

Ihtiyaclari farklilasan farkli isletmeler, yatirim projelerinin degerlendirmesinde farkli yontemler uygulamaktadir.
Ancak degerlendirmelerde paranin zaman degeri ve projenin faydali émriinii dikkate alan yontemlerin tercihte
oncelikli olmalar1 kabul edilmistir (Kidwell, ve Peterson, 1981). Farkli igletmeler tarafindan farkli yontemlerce
degerlendirilmeye alinan yatirim projesinin 6zelligi, yatirimi gergeklestirecek isletmenin amaglari, yatirimcinin
finansman kaynaklari ve yontemlerin kullanim yerlerine gore asagidaki gibi iligskilendirilmektedir (Tirkeri,
1971).

»  (Cesitli projeler arasinda tercih siralamasi séz konusu ise; IKO ve fayda-masraf orami yontemleri
oncelikli olmalidir.

*  Yatirim maliyeti esit ise projeler arasinda tercih i¢in NBD, FMO ve KO yéntemleri kullaniimalidir.

»  Eger yatirim projeleri karliliklarina gére tercih edilecekse IKO ydntemi tercih edilmelidir.

=  Mamul karmast mal ve hizmet olarak projelerde kurulus donemi yatirim tutar1 ve isletme donemi
giderleri belirli ise NBD ve yillik deger yontemi kullanilmalidir.

*  Bir tek projenin kabul ya da reddedilmesinde; sermaye maliyeti biliniyorsa, NBD, IKO, fayda-masraf
orani yontemlerinin uygulanmasi uygundur.

6. SONUC VE ONERILER

Yatirim projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesine iligkin olarak hazirlanan bu caligmada; yatirim ve
yatirim projelerinin hazirlanmasi ile ilgili konular detayli bir bicimde incelenmis, net bugiinkii deger ve i¢
karlilik yontemlerine iligkin olarak olusturulan yatirim onerileri ele alinmistir.

Giliniimiiz ekonomi sartlarinda yatirim konusunun ayrintili bir sekilde ele alinmasi1 ve gerekli incelemelerden
sonra faaliyete gegilmesi gerekliligi agikardir. Bu detayli aragtirmalarin yapilmasi, projenin kurulus evrelerinde
baslamakta, kullanilmasi gereken teknikler ve elde edilen sonuglarin yatirimcinin amaci dogrultusunda
incelenmesi ile sona ermektedir. Yapilacak projelerin teknik ve ekonomik kriterlerce degerlendirilmesi ve
ekonomiye kazandirilmasi gerekmektedir. Bu temel yaklasim ihmal edildigi ve bilimsel kurallar yeterince
uygulanmadig siirece yatirnm yapilmas: diisiiniilen is kollarinin gelecegi siirekli darbogaz ve sikintilarla kars
karstya kalacaktir.

Bunun yaninda yatirim kararlarinda bilimsel ve pratik kurallar gelistirilemedigi miiddetge rekabet ve devamlilik
saglanamayacaktir. Proje yapimi i¢in verilecek kararlardan 6nce kredi ve teknik destek veren kurumlarla birlikte
proje konusunda onerilen modellere gore yatirimlara gidilmesi, proje yatirimcisinin diisiincesinde bazi degerleri
somutlagtirarak, olaya daha gergek¢i yaklagsmasini ve ilgili kurumlardaki yetkililerin karsisina daha bilingli
¢tkmasina yardimci olacaktir. Yapilacak proje ¢aligmalari i¢in giinimiizde yavas yavas da olsa faaliyet gosteren
proje hazirlama ekiplerinden yardim alinmasi yatirimin daha saglikli olmasi igin gereklidir. Bu proje firmalarimin
temel islevi, proje seklinde gelistirilen islerin zamaninda yapilarak hedeflere en uygun zaman, para ve kalite
maliyeti ile ulagilmasini saglamaktir. Gelecegin diinyasi sadece proje firmalarinin degil, fakat her tiirlii firma
icinde, hatta kisisel yasamda bile, her tiirlii isin bir "proje" seklinde ele alinip gerceklestirildigi bir diinya
olacaktir. Para ve sermaye piyasalarindan fon saglamakta giigliik ceken firmalarin finansman alternatiflerinin ¢ok
fazla olmadig1 aciktir. Bankalardan saglanacak krediler daha talep asamasinda iken Onemli engellerle
kargilagsmakta, kredi temin edilebilse dahi yiiksek faiz oranlari ve diger kosullar bu igletmeler icin agir bir
finansal yiik olugturmaktadir. Bu kredilerin saglanmasinda kredi verenler bile artik bir yatirim yapilmadan 6nce

60



ZKU Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi Yil: 2005 Cilt:7 Sayi:7

bu yatirim ile ilgili bir fizibilite etiidiinii incelemek ve sonuclarmi degerlendirerek kredi vermeyi taahhiit
etmektedir.

Bunlar ve bunlar gibi diger nedenlerle yapilacak bir yatirim projesinin daha yapilmasi diisiiniiliirken ¢ok iyi
irdelenmesi gerekmektedir. Yapilacak degerlendirme sonucunda yatirim fikrinin firma ve iilke menfaatleri
dogrultusunda kapsaml1 bir bigimde incelenmesi gerekmektedir. Bulunan NBD ve IKO yontemleri sonuglarma
gore her iki yonteme gore de proje kabul edilmektedir. Yiiksek kurulus maliyeti olan projenin NBD ydntemine
gore kabul edilmesi daha risklidir. NBD ve IKO yéntemlerinde paranin zaman degeri dikkate alinmaktadir. Bu
yiizden yiiksek sabit maliyetli ve 1skonto oranma sahip projelerin kabul ya da red karari bu iki kritere gore
verilebilir. IKO yénteminde baslangigta belli bir 1skonto oranina gereksinim yoktur. NBD y&nteminde ise
baslangicta bir i1skonto orani vardir ve baslangigta secilen iskonto orani yatirimin faydali émrii boyunca
degistirilmeden kullanilmaktadir. Bunun yaninda karlilik oranlarina gére NBD ydnteminde bir degerlendirme
yapildiginda; yatirim tutarlar arasinda biiyiik fark olan projelerde; yatirim tutar1 yiiksek olan projenin karliligi,
diisiik yatirim tutar1 ve daha az karlili1 olan bagka bir projeye tercih edilmesi riski vardir. Hazirlanan 6rnekte
ekonomik dmriin kisa tutulmasi, NBD yonteminde olusan karin diigiik ¢ikmasina ve dolayisi ile proje tercihinde
daha diisiik sabit yatirimli projelere yonlenilmesine neden olabilir.
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